









热情,促使了广大投资者从关注投资收益转而追求投机收益。据统计, 1983~ 1992 年间美国
上市公司的平均股利支付率为 85% ,即大部分的利润都分配给股东,而日本上市公司的股利
支付率极低,其平均股利支付率仅在 11%左右。¹ 据笔者测算, 我国上市公司的股利支付率约
为 30% ,且呈不断下降的趋势。特别是从 1996年开始,不分配的公司越来越多。有的公司超
比例提取法定公积金和公益金,减少可供股东分配利润,有的公司高比例地提取任意公积金,







的上市公司较多, 1994年和 1995年, 以派现形式为主, 1997年和 1998年则呈现出另一番新景
象,不分配的公司越来越多,超过了半数。
 表 1               沪深上市公司股利分配形式一览表
 * 不分配包括纯不分配、不分但配股和不分但转增本三种形式。
 * 1998年数据不包括沪市 7家、深市 3家延迟公布年报的公司。
 * 资料来源:作者根据5中国证券报61994~ 1999年相关统计数据整理。
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¹
º 5上市公司:策划好您的方案6 ,载5中国证券报6 , 1997年 2月 19日第 5版。
张道根:5现代企业制度的国际比较6 ,北京,经济管理出版社。
本文是中国) 加拿大 ) 产业合作项目资助的/ 中国上市公司股利政策的理论研究与实证分析0课题的阶段性成果。
与国外股票市场相比,我国上市公司股利分配形式呈现出以下几个特点: ( 1)送股形式一
直占较高的比重。年终分配以送股为主, 而较少派现, 是中国上市公司特别是 A 股公司的特
色。( 2)宣告股利政策的同时往往伴随着配股和转增资本等股本扩张行为。配股和公积金转
增股本实际上是一种增资扩股行为,而不属于利润分配范畴。但它往往和年度利润分配方案
同时推出, 给投资者制造出一种分配方案良好的假象, 极大地干扰了市场秩序。为此, 中国证
监会特地发布了5关于规范上市公司行为若干问题的通知6,明确规定上市公司的送股方案必
须将以利润送红股和以公积金转为股本予以明确区分并在股东大会上分别作出决议, 分项披










难从现行的股利政策推知未来股利如何变化,具体表现为: ( 1)没有股价目标,盲目攀比, 欲使
股价人为地维持高位。( 2)股利支付时高时低,股利形式时而派现时而送股时而暂不分配,毫
无规律可言。例如, 夏霓曾选取上海证券交易所上市的代码为 600800到 600899的 100 家上
市公司为样本, 分析发现仅有 57家在 1995、1996两年均发放股利,其中 28家连续两年分派现
金股利,但这 28家公司的股利支付率也摇摆不定,平均每股股利分别为 0. 1575 元和 0. 1783




市场股价的异常波动。如厦华电子 1995年度的分配预案原为 10派 3. 5元,后变为 10送 8派




票股利,如河南神马 1994年度的分配预案规定流通股 10送 2股, 国家股 10派 2 元。º同股
不同比例发放股利, 虽然不同投资主体的股利形式相同但金额不等, 如东方通信, 1996年度分
配预案为公众 A股 10派 0. 48元, B股 10派 1. 75元,国有法人股 10派 3. 73元。»还有的公






夏霓:5我国上市公司股利分配现状6,载5资本6 , 1998年第 2期。
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